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Die von unseren Timing-Modellen korrekt vorhergesagte Marktbereinigung im
ersten Quartal 2026 unterstreicht eine strukturelle Neubewertung, die derzeit
stattfindet, und nicht nur eine voriibergechende Phase makrodkonomischer
Volatilitit. Diese wird zunehmend durch die Konvergenz der Zyklen gepriagt — das
Zusammenspiel von spatzyklischer Wirtschaftsdynamik, ungelosten geopolitischen
Spannungen und reflexiven Verhaltensextremen.
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Die Geschichte zeigt, dass die Instabilitit tendenziell zunimmt, wenn Risiken
sichtbar, aber noch ungelost sind. In solchen Umfeldern weicht das Preisverhalten
von den traditionellen Fundamentaldaten ab und beginnt, die Glaubwiirdigkeit, die
politischen = Handlungsmoéglichkeiten und die  Wahrscheinlichkeit  von
Diskontinuitdten zu diskontieren. Der Rahmen spiegelt die Erkenntnis des
Harvard-Okonomen Joseph Schumpeter wider: Der Kapitalismus entwickelt sich
durch Disruption und Erneuerung, nicht durch linearen Fortschritt.

Dieser Hintergrund passt in einen umfassenderen Super-Makrozyklus, in dem
hegemoniale Systeme regelméflig auf ihre Anpassungsfihigkeit gepriift werden.
Unser erweitertes Zykluskontinuum ordnet die heutige Zeit in die spaten Phasen
eines etwa 90-jahrigen Krisenrhythmus ein, wobei sich der Druck bis zum
Zeitraum 2026-2032 wahrscheinlich noch verstirken wird, da die institutionelle
Glaubwiirdigkeit, Biindnisstrukturen wund wirtschaftlichen Vereinbarungen
zunehmend unter Druck geraten (Abbildung 1, zu finden in unserem aktuellen
Sonderbericht zum Makrozyklus: Navigating the 2026 Cycle Convergence).

90-YEAR CYCLE & COMPOSITE INDEX, REGIME RESET 2028-2032

BEFORE: Long-Horizon Composite with 90-Year Cycle Reset Windows

PANIC

= (1857)
G WW1
GOLD
SeeYK
GFC

[ ] l'
w Bl
] Wl B
% - b B In I' -
n |§ LT
v : ‘ll Mgy
'] h
o e
o -
w :
= .
O i :
S J ICIVIL WAR' :
:1861-1865 : 5
4 PRE-CIVIL WAR/ DEPRESSION / CURRENT / DIGITAL-
INDUSTRIAL WWII RESET GEOPOLITICAL RESET
TRANSITICN 1229 -1945 2019-2035
i 1857-1866 : : (PROJECTED)
1800 1900 2000 2020

B RW ADVISORY

Frithere Krisenzeiten wie 1857-1866 und 1929-1945 verliefen dhnlich: Finanzielle
Belastungen, geopolitische Rivalititen und innenpolitischer Druck wirkten iiber
Jahre hinweg zusammen, bevor sich neue Ordnungen herausbildeten. Im 19.
Jahrhundert signalisierte die Formulierung der Monroe-Doktrin eine sich
abzeichnende hemisphirische Ordnung inmitten imperialer Konkurrenz. Nach



dem Zweiten Weltkrieg wurde mit dem Bretton-Woods-System eine von den USA
gepriagte Finanzarchitektur geschaffen, die darauf abzielte, Wihrungen zu
stabilisieren und den Handel auszuweiten. Mit zunehmender Reife dieser Systeme
hauften sich jedoch interne Widerspriiche, und die politischen Instrumente
verlagerten sich zunehmend in Richtung Sanktionen, Handelskontrollen und
Sicherheitssignale.

Das heutige Umfeld weist ahnliche Merkmale auf. Wirtschaftliche Fragmentierung,
strategischer Wettbewerb und innenpolitischer Druck wirken erneut innerhalb
eines Systems zusammen, dessen institutionelle Grundlagen in Frage gestellt
werden. Die Méarkte reagieren entsprechend. Die frithere Phase der Fithrungsrolle
von Edelmetallen am Ende des Konjunkturzyklus weitet sich nun auf den
Energiesektor aus und spiegelt einen Ubergang von monetiren Angsten zu Sorgen
um die physische Versorgung, Sicherheit und Durchsetzungskraft wider (Abbildung
2). Solche Instrumente konnen politische Entwicklungen beeinflussen — wie
kiirzlich in Venezuela zu beobachten war —, aber sie erhéhen auch das Risiko von

Fehleinschitzungen und iibertragen Volatilitdit direkt auf die globalen
Rohstoffmaérkte.
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In diesem Umfeld gewinnt die Rolle des Iran zunehmend an Bedeutung. Betrachtet
man die ldngeren Wellen institutioneller Autoritit, so zeigt die moderne Geschichte
des Iran einen wiederkehrenden Rhythmus von Erosion und Konsolidierung: den
Niedergang des Kaiserreichs zu Beginn des 20. Jahrhunderts, den Bruch der
Souverdnitit im Jahr 1953, den revolutiondren Umsturz 1979 und die
Stabilisierung nach 1989. Im Vergleich und aufgrund des zyklischen Musters (ca.
35—-37 Jahre) dhnelt das Jahr 2026 zunehmend einem weiteren Wendepunkt, an

dem sich innenpolitische Spannungen und externe Konfrontationen zu



iberschneiden beginnen (Abbildung 3).

Die Mirkte konnen zwar keine politischen Entwicklungen vorhersagen, reagieren
jedoch schnell, wenn interne Instabilitit nach aufden zu greifen droht. Dies
geschieht vor dem Hintergrund einer allgemeinen Verlagerung weg von einem
vorwiegend von den USA geprigten Rahmen hin zu einem umkdmpfteren,
multipolaren Umfeld, in dem die BRICS-Staaten, insbesondere Russland und
China, einen grofderen Einfluss haben. Diese Kombination erhéht die Risiken und
erklart die anhaltende Umschichtung hin zu Rohstoffen und Energie, wobei eine
Normalisierung in der Regel erst nach dem Hoéhepunkt der Unsicherheit und der
Turbulenzen eintritt.
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Der Ubertragungskanal ist die Geografie. Der Iran liegt an der Strafle von Hormus,
einer der wichtigsten Arterien des globalen Energiesystems. Wenn sich
innenpolitische Spannungen mit einer zunehmenden Fragmentierung verbinden,
konnen  selbst  geringfiigige  Verhaltensinderungen  unverhiltnisméafige
Auswirkungen auf Erwartungen, Versicherungspriamien und

Versorgungsannahmen haben.

Das Stressfenster des ersten Quartals ist ein Katalysator dafiir, dass diese
Sensitivitdt an den Méarkten neu bewertet wird. Als iiberfiillte Engagements an
anderen Stellen liquidiert wurden, begann sich Rohoél von iiberverkauften und
strukturell begrenzten Niveaus zu 16sen, gerade als die geopolitische Optionalitit
zunahm. Dies wird durch die bullische Chartkonstellation fiir Ol (Abbildung 4) und
unser Global Ranking Model (GRM) unterstrichen. Ol war nicht nur von der
Risikoaversion betroffen, sondern wurde auch wieder mit dem vom Markt
implizierten Tail-Risiko in Verbindung gebracht.
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Wichtig ist, dass diese Abkithlung der Dynamik nicht nur mit einer
Risikominderung in den Portfolios, Bedenken hinsichtlich der KI oder sogar einem
Wechsel in der Fithrung der Fed zu tun hat. Sie spiegelt eine umfassendere
Neubewertung der Versorgungssicherheit in einem Umfeld wider, in dem die
Glaubwiirdigkeit der Abschreckung, der Zusammenhalt der Allianzen und die
politischen Féhigkeiten auf dem Priifstand stehen. Unter solchen Bedingungen
verhilt sich Energie weniger wie ein zyklischer Rohstoff, sondern eher wie ein
strategischer Vermogenswert.

Die volatilen Mirkte verstarken dieses Signal. Steigende Optionspramien deuten
cher auf eine Vorbereitung auf Storungen als auf eine Riickkehr zum Mittelwert

hin - eine Konstellation, die eher fiir geopolitische Versorgungsingste als fiir eine
schwache Nachfrage typisch ist. (Abbildung 5).
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Die jiingsten miteinander verbundenen Ereignisse verstiarken diese Wahrnehmung.
Der 12-tdgige Krieg, der zu einem Waffenstillstand fiihrte, der die Eskalation zwar
voriibergehend stoppte, ohne jedoch die zugrunde liegenden Spannungen zu 16sen.
Danach folgte eine starke Abwertung der iranischen Wéahrung, die zum Teil durch
die ,Wirtschaftspolitik” der USA, einschlieflich Sanktionen und finanziellem
Druck, angeheizt wurde und die bestehenden innenpolitischen Unruhen sowie die
erneuten Befiirchtungen eines weiteren US-Angriffs verstarkte.

In diesem VUCA-Umfeld hat sich die Kurzsichtigkeit der Mirkte verstiarkt, und die
Aufmerksamkeit der Anleger konzentriert sich auf Variationen eines priméren
Risikonarrativs: Werden die Spannungen zu einem langwierigen regionalen Konflikt
eskalieren, mit systemischen Auswirkungen auf die Strafle von Hormus? Als Engpass
fiir fast ein Drittel des weltweiten Seetransports von Ol hat selbst eine teilweise
Unterbrechung iiberproportionale Folgen. Die Gespriache zwischen den USA und
dem Iran werden nun vorsichtig wieder aufgenommen, wobei beide Seiten eine
bedingte Bereitschaft zur Zusammenarbeit signalisieren. Die Verhandlungen
bleiben jedoch fragil, da die Diplomatie parallel zu anhaltenden militdrischen
Manovern stattfindet, was die regionalen Spannungen und potenzielle Risiken fiir
die US-Zwischenwahlen erhoht.

Diese Kombination wird nicht als Deeskalation, sondern als instabiles
Gleichgewicht interpretiert. Die Reflexivitdt des Marktes bleibt die entscheidende
Variable. Ob Angriff oder kein Angriff, die Wahrnehmung dominiert die
Preisbildung, und schon kleine Wahrscheinlichkeitsverschiebungen kénnen zu
{iberproportionalen Marktreaktionen fithren. Die Volatilitit des Olpreises verstarkt
diese Besorgnis und deutet unter Stérungsszenarien auf einen erneuten Anstieg in
Richtung 115 bis 120 US-Dollar hin (Abbildung 6). Solche Ergebnisse wiirden das
Risiko einer stagflationdren Entwicklung in der Weltwirtschaft mit sich bringen
und Anleger dazu veranlassen, vorzeitige Aktienabsicherungen und ein relativ
grofseres Engagement in energiebezogenen Vermogenswerten in Betracht zu
ziehen.
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Fiir Investoren ist die Schlussfolgerung klar. In Konvergenzregimen verlagert sich
der Schwerpunkt von Optimierung hin zu Resilienz. Kapital fliefst in Sachwerte,
insbesondere in Energie — nicht nur wegen des Renditepotenzials, sondern auch als
Schutz vor systemischen Risiken.

Weitere Informationen finden Sie unter: https:/ronwilliam.substack.com/about
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